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Esta semana:

Economia Nacional...

Economia Internacional...

Fundamental...

Analisis Técnico...

Mercado de Dinero...

La inflacion de la primera quincena de noviembre
fue 0.54%. La balanza comercial registroé un déficit
de 810md en el mes de octubre.

Pocos datos en Estados Unidos. Se vislumbra un
menor crecimiento en el 3T00 que el anunciado
previamente. En Argentina las provincias acordaron
firmar el congelamiento de su gasto publico hasta el
2005. Moody's y la huelga general empaiiaron el
panorama.

Gfinbur, Sanmex, Gfnorte, Comerci, Gigante,
Tvaztca, Posadas, Cemex, Gmd.

La Bolsa ha logrado mantenerse a pesar de la
volatilidad y la baja confirmada del Nasdagq; seiial de
piso. La posible estabilidad de este ultimo ayudaria,
entonces, a la recuperacion en nuestro mercado.

El mercado se mostro mds cauteloso esta semana,
una vez que el rumor del cambio de calificacion para
Meéxico fue desmentido. Hacia adelante estimamos
que el mercado sigue sensible a los diversos factores
tanto externos como internos los que se reflejaria en
volatilidad de las cotizaciones de los papeles
domeésticos durante las proximas semanas..
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Comentario Econdémico

La inflacion de la primera quincena de noviembre fue de 0.54%.
El déficit comercial durante el mes de octubre se ubico en 810 millones de ddlares.

Las ventas al menudeo registraron un incremento de 13.0% durante el mes de septiembre.

Comentario Mercado Accionario

Como hemos mencionado, ademas de las sefiales de estabilidad de los indicadores técnicos, lo
positivo de la Bolsa en los tltimos dias y lo que incrementa la posibilidad de piso, es que
dentro de todo y a pesar de la volatilidad en Estados Unidos y principalmente a pesar de la baja
en el Nasdaq, ha logrado mantenerse al margen de este ultimo respetando al minimo anterior
en 5538 puntos. No obstante lo anterior, son precisamente estos factores, los que han
provocado que las recuperaciones en nuestro Indice sean limitadas... La posible estabilidad en
el Nasdaq ayudaria entonces a la recuperacion de la Bolsa.

Comentario Fundamental

¢ El 4 de diciembre se realizara el canje accionario de GFInbur. Sanmex solicito al IPAB el
reembolso de cerca de US$250 millones, por diferencias en la valuacion de Banca Serfin.
Acuerdos de las asambleas de GFNorte.
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COMERCI anuncia programa de expansion para el 2001. Fitch otorga buena calificacion a
la emision de obligaciones. GIGANTE anuncia programa de expansion.

7
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TVAzteca celebrara Asamblea Ordinaria de Accionistas. Unefén espera listarse en la
BMYV la primera semana de diciembre. Posadas abre dos hoteles “Fiesta Inn”.

¢ Moody’s confirma calificaciones para la deuda de CEMEX. GMD volvera a cotizar.

Comentario Mercado de Dinero

El mercado se mostré mas cauteloso esta semana, una vez que el rumor del cambio de
calificacién para México fue desmentido. Hacia adelante estimamos que el mercado sigue
sensible a los diversos factores tanto externos como internos los que se reflejaria en volatilidad
de las cotizaciones de los papeles domésticos durante las préximas semanas.
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Contintan los
problemas
electorales en
Estados Unidos

Se dio a
conocer el
gabinete
econémico

Casa de Bolsa Banorte

Opinamos que ...

La indefinicion en el resultado electoral de los Estados Unidos siguié contaminando el desempefio de los
mercados accionarios del mundo. En el caso de la bolsa de valores de México, a pesar de las buenas noticias que
representd el nombramiento del gabinete econémico, la elevada aversion al riesgo que prevalece entre los
inversionistas extranjeros, siguié frenando la entrada de flujos a los mercados mexicanos. El Nasdaq tuvo una
semana con fuertes altibajos, abriendo la misma con fuertes caidas, para posteriormente recuperar buena parte el
pasado viernes. El Dow Jones tuvo, asimismo, una semana de volatilidad propiciada por el impasse electoral y
por falta de definicion respecto al futuro econémico de los Estados Unidos.

El mercado accionario no fue ajeno a la volatilidad de los mercados en Estados Unidos y, en total perdi6 3.82%
con evidencia de poca participacion por parte de inversionistas extranjeros. El mercado de renta fija tuvo un
comportamiento lateral, aunque se mantuvo la dicotomia entre plazos e instrumentos. Los de mas largo plazo
siguieron reflejando bajas ante la expectativa de que, una vez que empiece a tener efecto la restriccion fiscal que
pensamos empezard a instrumentarse durante el primer semestre del afio entrante, las presiones inflacionarias
tenderan a aminorar. Por su parte, los plazos mas cortos, se vieron afectados por la inflacién de la primera
quincena de noviembre que, por tercer vez consecutiva, rebaso las expectativas de los analistas privados. En
estos instrumentos, el fantasma de un nuevo corto por parte de Banco de México, parece limitar un descenso
importante en las préximas semanas.

En el entorno doméstico sobresalid el anuncio del gabinete econémico y social del gobierno que entrard en
funciones el proximo 1 de diciembre. En éste, destaca el nombramiento de Francisco Gil Diaz como nuevo
titular de la Secretaria de Hacienda. Por varias razones, creemos que la decision fue la acertada y debera servir
para fortalecer la confianza que se tiene actualmente sobre el futuro econdmico del pais. En principio, habria
que decir que Gil Diaz es un personaje no ajeno a la Secretaria de Hacienda, cualidad esencial para garantizar la
continuidad en las funciones que deja atras la administracion saliente. Con ello, se busca proteger a la economia
de posibles disrupciones ante el cambio de mandos en tan importante Secretaria, evento que en los cambios
sexenales anteriores, tanta incertidumbre genero entre los agentes econémicos.

En segundo plano esta la probada capacidad de Gil Diaz. Gracias a una larga trayectoria en el sector publico,
que incluy¢ tanto la Secretaria de Hacienda como el Banco de México, el nuevo Secretario conoce a fondo la
problematica fiscal del pais, asi como la importancia de la coordinacioén en los terrenos monetario y fiscal. La
coyuntura actual de la economia mexicana, donde conforme siguen apareciendo datos econdmicos se sigue
haciendo patente la necesidad de implementar una politica fiscal mas restrictiva, hacen de Gil Diaz el hombre
idoneo para encabezar un trabajo a fondo en las finanzas publicas del pais. Mas aun, la necesidad de llevar a
cabo, lo mas pronto posible, la reforma fiscal y, de esa manera, eliminar la todavia alta vulnerabilidad que tienen
las finanzas publicas del petroleo, le dan a Gil Diaz -experto en dicho tema- otro punto a su favor.

Finalmente, Gil Diaz es un hombre conocido en los circulos financieros internacionales. Su nombramiento ha
sido recibido con beneplacito por la comunidad financiera internacional, situacion que sirve para afianzar la
confianza que se tiene de la conduccion macroecondmica que se llevard al cabo durante el sexenio de Vicente
Fox. La posible incorporacion de Agustin Carstens a la Subsecretaria de Hacienda es, asimismo, una excelente
sefal para los mercados pues representa un personaje conocido, respetado y considerado como uno de los
mejores economistas del pais.

En resumen, el equipo econémico parece haber cumplido con las expectativas del mercado. Creemos que a pesar
de que los mercados ignoraron el nombramiento, cuya explicacion estd asociada a la incertidumbre que se vive
en el exterior, la noticia representa otro punto adicional que debera servir para observar un mejor desempeiio de
los mercados en los proximos meses. Incluso, cabe recordar que Standard and Poor’s, tenia entre sus premisas
para otorgar el grado de inversion, el nombramiento de un gabinete s6lido y creible para los mercados. Por ello,
creemos que de transcurrir sin grandes sobresaltos la negociacion del presupuesto, las probabilidades del
otorgamiento del grado de inversion durante el primer trimestre del afio entrante, aumentarian
significativamente.
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Comentario Econdmico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

El nombramiento de Francisco Gil Diaz como el nuevo Secretario de Hacienda fue, sin duda, el
evento predominante de la semana en el entorno macroeconéomico. Después de varios meses de
especulacion respecto a quien se haria cargo de la conduccion macroeconémica del pais, se
optod por privilegiar la experiencia y el reconocimiento de los mercados de Gil Diaz.

El nuevo Secretario de Hacienda cumple con requisitos que resultan indispensables para la
coyuntura actual. En principio, resulta un economista reconocido a nivel nacional e
internacional, conocido en los circulos financieros internacionales, y con una larga experiencia
en la administracion publica, primero en Hacienda y luego en Banco de México. Es un hombre
que dada ésta combinacidn, conoce y entiende de la importancia de la coordinacién entre
politica fiscal y monetaria, situacion que dado los riesgos evidentes de sobrecalentamiento, se
tornara crucial para la estabilidad macroecondmica del afio entrante.

Asimismo, es un hombre profundamente conocedor de las finanzas publicas, y que dada la
necesidad urgente de implementar una reforma fiscal integral, resulta de un perfil idoneo para
esta compleja tarea. No terminaba todavia de ser nombrado cuando anunciaba que buscaria
lograr un equilibrio en la finanzas ptblicas tan pronto como el afio 2002, un afio antes de lo que
el nuevo gobierno habia anunciado originalmente.

El nombramiento de un equipo econdmico sélido, no soélo servira para afianzar la confianza
que se vive hoy en los mercados respecto al futuro econémico de México; asimismo, dada la
coyuntura por la que atraviesa actualmente la economia mexicana, era fundamental el
nombramiento de un Secretario de Hacienda que tuviera plena conciencia de la importancia de
llevar a cabo una politica fiscal restrictiva durante los préximos meses.

Como hemos comentado insistentemente, hay sefiales cada vez mas palpables que la tendencia
descendente de la inflacion, estd empezando a encontrar resistencias. El todavia acelerado
ritmo de la actividad econdmica (principalmente a través del consumo), junto con un mercado
laboral “apretado” en el segmente de la mano de obra calificada (evidenciado por el dato del
desempleo de octubre) , revisiones salariales que se encuentran muy por encima de la inflacion
esperada, y expectativas inflacionarias que siguen sin poder bajar al ritmo deseado por el
Banco de México, parecen empezar a tener consecuencias sobre la inflacion.

Después de un dato del mes de octubre en el que, por primera vez en 21 meses, se interrumpio
la tendencia a la baja anual de la inflacidén, se esperaba que que la primera quincena de
noviembre recobrard la tendencia descendente una vez eliminados los efectos estacionales del
mes de octubre. Sin embargo, y a pesar de que el dato volvio a ser contaminado por el aumento
en los precios de la electricidad, hay evidencia mas clara de presiones. Poco a poco, se va
haciendo cada vez mas patente que la batalla contra la inflacion, se tornara mas complicada
hacia adelante.
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No es de extrafiar entonces que el Banco de México este induciendo, a través de los “cortos”,
tasas de interés nominales y reales mas elevadas. Queda claro que si el Banco de México
empezara a encontrar en la politica fiscal un apoyo, probablemente, una vez que se fueran
observando sefiales mas palpables de desaceleracion, empezariamos a observar descensos en
las tasas de interés. Sin embargo, por el momento, ello no ocurrira y,por lo visto, el riesgo de
nuevas intervenciones del Banco de México, se ha incrementado nuevamente.

Mas a favor de éste ultimo punto son los ultimos nimeros que han aparecido de la actividad
economica. Las ventas de la ANTAD vy del sector automotriz del mes de octubre evidencian un
consumo vigoroso, que sigue sin dar muestras palpables de desaceleracion; las ventas al
menudeo del mes de septiembre resultaron muy por arriba de lo esperado por el mercado; el
dato del desempleo sorprendentemente volvid a bajar a su nivel minimo del afio de 1.97%.

Por otro lado, la informacion referente al déficit comercial mostré un sorprendente crecimiento
tanto de las exportaciones como de las importaciones. En el primero, los elevados precios del
petroleo y el crecimiento espectacular de las exportaciones maquiladoras contribuyeron al
avance; por el lado de las importaciones, el crecimiento de las importaciones tanto de capital e
intermedias, como de consumo. En general, evidencia del fuerte dinamismo de la actividad
econdmica.

DEFICIT COMERCIAL CONY SIN PETROLEO

-25,000 - -19,188
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
@ BALANZA COMERCIAL TOTAL
@ BALANZA COMERCIAL SIN PETROLEO
CONCLUSIONES:

La noticia del nombramiento de Francisco Gil Diaz como el nuevo Secretario de Hacienda
debe ser visto como el ultimo punto que faltaba para garantizar una transicion ordenada de
administracion. Los fundamentales mexicanos estan mas solidos que nunca, y hay razones para
suponer que éstos, se mantendran estables los proximos meses. Sin embargo, hay nubarrones a
la vista. Un entorno internacional menos favorable el afio entrante, y una economia doméstica
que sigue sin dar las muestras de desaceleracion que se requiere para hacer viable la meta
inflacionaria del 6.5%, hacen indipensable prudencia en el nuevo equipo econémico. No parece
haber ninguna duda de que el nuevo equipo se encuentra plenamente conciente de dicha
situacion y, por lo tanto, es claro que en la presentacion del Presupuesto de los proximos dias,
ello se reconocera plenamente a través de una politica fiscal restrictiva. Mientras tanto, nuevos
cortos no deben ser descartados.
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 24 de Noviembre de 2000

1997 1998 1999 2000
1 1l [11] 1\ Anual | 1l 111 1\ Anual | 1l 11
PIB Real (mdp de 1993) 1,381,352 1,430,821 1,454,491 1,411,537 1,495,691 1,448,135 1,457,161 1,500,167 1,472,607 1,574,097 1,501,008 1,572,318 1,614,603 Nov 15
Variacién % anual 6.7 7.5 4.3 5.2 2.6 4.8 1.8 3.1 4.3 5.2 3.7 7.9 7.6 7.0
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -7,448.4  -3,2451 -3,4271 -4,730.0 -4,687.6 -16,089.8 -3,515.1 -2,930.8 -3,276.6 -4,430.0 -14,1525 -4,203.4  -3,655.0 Nov 30
Cuenta de Capital 15,762.7 6,173.7 2,307.6 1,951.1 6,928.1 17,360.5 1,512.1 3,190.1 5,109.2 50104 14,8218 7,893.2 1,729.0
1998 1999 2000
Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Produccién Industrial (var.% anual) 6.3 2.3 6.2 5.4 8.3 9.6 8.3 5.0 9.1 7.3 5.7 8.0 o/ 6.3
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.6 1.5 7.5 3.6 6.1 10.9 4.5 1.0 12.0 6.0 3.6 7.0 13.0
Ventas al Menudeo (var.% anual) 5.5 6.4 9.8 7.4 11.2 16.5 1.3 11.2 12.5 7.0 10.4 13.8 4.7
ANTAD (var.% anual) nd. 8.7 7.3 12.5 77 11.8 6.3 16.1 5.2 12.9 13.5 5.5 13.3 9.0
Indice de Precios al Consumidor 275.038 303.159  305.855 309.919 313.067 315.844 317.595 319.402 320.596 322.495 323.753 325.532 327.910 330.168
Variacién % mensual 0.63 0.89 1.00 1.34 0.89 0.55 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69
Variacién % anual 18.61 14.91 13.92 12.32 11.02 10.52 10.11 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91
Acumulado 18.61 10.22 11.20 12.32 1.34 2.24 2.81 3.39 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15
Indice de Precios Productor 270.528 298.601 301.835 304.231 308.454 312.392 313.025 313.600 317.578 322.029 319.966 322.681 323.081
Variacién % mensual 0.71 1.08 0.79 1.39 1.28 0.20 0.18 1.27 1.40 -0.64 0.85 0.12
Variacién % anual 17.45 12.61 12.83 12.46 11.08 11.87 10.90 10.25 11.31 11.84 10.08 9.99 8.97
Acumulado 17.45 10.38 11.57 12.46 1.39 2.68 2.89 3.08 4.39 5.85 5.17 6.06 6.20
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1357 9.5403 9.4205 9.4151 9.4793 9.4456 9.2959 9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182
Dolar 48 horas (spot) ™/ 9.9080 9.5783 9.4010 9.4263 9.4940 9.4243 9.2866 9.3919 9.5201 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350
Cetes 28 dias (%) "/ 24.88 17.87 16.96 16.45 16.19 15.81 13.66 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88
Cetes 91 dias (%) "/ 26.27 20.30 18.68 17.65 17.43 16.44 14.46 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06
CPP (%) 28.56 17.25 16.26 15.42 15.29 15.18 13.67 12.48 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51
IPyC (BMV) 3,959.66 5,450.37 6,136.47 7,129.88 6,585.67 7,368.55 7,473.25 6,640.68 5,961.14 6,948.33 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24
Tasa de Desempleo 3.2 25 2.1 2.0 2.3 2.4 2.2 25 21 21 2.0 2.6 25 2.0
Base Monetaria (var.% anual) 20.8 27.6 28.3 43.5 293 26.4 227 34.4 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7 Nov 25
M1a (var.% anual) 19.8 23.4 22.0 26.3 23.2 21.9 241 26.0 21.6 27.2 251 21.4 21.9 Nov 25
M4a (var.% anual) 242 22.8 223 19.4 19.1 18.3 17.5 18.6 15.5 171 17.5 16.3 15.7
Balanza comercial (mdd) -831.2 -596.9 -811.0 -1,012.7 -573.9 -200.5 -374.0 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4  -787.4r/ -662.90/ -810.0
Exportaciones (mdd) 10,348.9 12,329.2 13,038.6 12,1669 11,285.8 13,238.3 13,547.7 12,390.1 14,706.8 14,013.2 13,526.2 15302.2 14,112.2 16,034.0
Importaciones (mdd) 11,180.1 12,926.0 13,849.6 13,179.6 11,859.7 13,438.8 13,921.7 12,717.0 151820 14,5585 14,074.6 16,089.7 14,7751 16,844.0
Reservas Internacionales (mdd) 30,140.0 30,776.0 30,355.0 30,733.0 31,530.0 31,910.0 34,010.0 33,746.0 32,736.0 31,904.0 32,3720 30,469.0 31,870.0 32,640.0
*| Promedio mensual; r/ cifrasrevisadas; o/ cifrasoportunas; e/ cifrasestimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 24 de Noviembre de 2000
1997 1998 1999 2000
1 1l 11 1\ Anual I ] 1] v Anual I Il 11
PIBReal (mmd de 1996) 8,159.5 8,404.9 8,465.6 8,5637.6 8,654.5 85157  8,730.0 8,783.2 89058  9,084.1 8,875.8 9,191.8 93189  9,382.2
Variacion % 4.4 6.5 29 34 5.6 4.4 3.5 25 5.7 8.3 4.2 4.8 5.6 27
Consumo (mmd de 1996) 5,423.9 55724 5,651.6 5,711.0 5,779.8 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,013.8  6,101.0 59788 62135 6,260.6 6,330.4
Variacion % 141 4.8 5.8 4.3 4.9 4.7 5.7 5.6 5.0 5.9 5.3 7.6 3.1 4.5
Costos Laborales (variacion %) 1.3 0.4 0.9 0.7 0.2 0.6 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 25
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 1.0 0.7 0.9 0.9 0.6 0.8 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 14 1.0 0.9
1998 1999 2000
Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Indicadores Lideres (% mensual) 0.1 0.2 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.0
NAPM (indice) 46.3 56.9 57.1 56.8 56.3 56.9 55.8 54.9 51.8 51.8 51.8 495 49.9 48.3
Produccién Industrial (% mensual) 25 0.7 0.3 0.5 0.7 0.4 0.6 0.8 0.8 0.3 0.0 0.4 0.2 -0.1
Ventas al Menudeo (% mensuall) 6.9 0.5 1.0 1.6 0.7 14 0.4 0.5 -0.1 0.4 0.8 0.1 0.9 0.1
Precios al Consumidor Total 164.4 168.1 168.4 168.8 169.1 170.0 171.2 171.2 171.3 172.3 172.7 172.6 173.5 173.9
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.2 0.2 0.5 0.7 0.0 0.1 0.6 0.2 -0.1 0.5 0.2
Variacion % anual 1.5 26 26 27 27 3.2 3.7 3.0 3.1 3.7 3.6 3.2 3.4 3.5
CORE 175.5 178.4 178.7 178.9 179.3 179.6 180.4 180.8 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6 183.0
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2
Variacion % anual 25 21 21 1.9 20 22 24 23 24 25 25 26 2.6 26
Precios Productor Total 131.3 134.6 134.7 134.9 135.0 136.5 137.5 137.3 137.5 138.4 138.3 138.1 139.3 139.6
Variacion % mensual 0.0 0.1 0.1 0.1 1.1 0.7 -0.1 0.1 0.7 0.0 -0.2 0.9 0.4
Variacion % anual -0.1 27 3.1 27 25 41 4.5 3.9 3.9 4.5 4.3 3.4 3.5 3.7
CORE 145.8 147.0 146.9 147.0 146.7 147.2 147.4 147.5 147.8 147.7 147.8 147.9 148.9 148.2
Variacion % mensual 0.2 -0.1 0.1 -0.2 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.1 0.3 -0.1
Variacion % anual 25 1.9 1.8 0.8 0.8 1.0 1.2 1.2 14 1.3 1.4 14 1.1 0.8
Libor 3 meses 524 6.18 6.39 6.13 6.04 6.10 6.20 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76
TBs 3 meses 4.39 4.86 5.07 5.20 5.32 5.55 5.69 5.66 5.79 5.69 5.96 6.09 6.00 6.37
Bonos 10 afos 4.65 6.11 6.03 6.28 6.66 6.52 6.26 5.99 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.76
Bonos 30 afos 5.06 6.26 6.15 6.35 6.63 6.23 6.05 5.85 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.78
Fondos Federales 4.68 5.20 5.42 5.30 5.45 5.73 5.85 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.56
Dow Jones 9,181.43 10,729.86 10,877.81 11,497.12 10,940.53 10,128.31 10,921.92 10,733.91 10,522.33 10,447.89 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14
Nasdaq 2,192.69 2,966.43 3,336.18 4,069.31 3,940.35 4,696.69 4,572.83 3,860.66 3,400.91 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63
Standard & Poor’s 500 1,239.51 1,362.93 1,389.07 1,469.25 1,39446 1,366.42 149858 1,45243 1,420.60 145460 1,430.83 1,517.68 1,436.51 1,429.39
Euro por dolar 1.0548 1.0092 1.0080 0.9695 0.9646 0.9559 0.9119 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485
Yen por dolar 113.20 104.08 102.13 102.37 107.37 110.18 102.70 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99
Salario por Hora (dls) 12.99 13.38 13.41 13.44 13.49 13.54 13.58 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.89

Fuentes: The bint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Comentario Econdmico Internacional

v' Pocos datos en Estados Unidos. Se vislumbra un menor crecimiento en el 3T00 que el
anunciado previamente. El mercado sigue atento al resultado del proceso electoral.

v' En Argentina las provincias acordaron firmar el congelamiento de su gasto publico
hasta el 2005. Moody's y la huelga general empariaron el panorama.

v’ El petréleo sigue presionado: el crudo invierno, los bajos niveles de inventarios y las
amenazas de Iraq lo mantienen al alza.

La semana pasada fue dado a conocer el saldo de la balanza comercial de Estados Unidos.
Debido a la fuerte demanda interna --tal vez impulsada por los minoristas que se preparan para
la temporada navidefia-- y a que los precios del petréleo registraron una fuerte subida, el déficit
comercial de este pais aumentd 15.0% en septiembre para colocarse en 34,260 millones de
dolares (mdd), es decir, significativamente por arriba del saldo de agosto (29,800 mdd) y del
prondstico del mercado (30,850 mdd). Mientras que las exportaciones se redujeron 0.7%, las
importaciones aumentaron 3.1%, dando por resultado el ensanchamiento del déficit. El precio
promedio del petroleo importado fue de $28.98 por barril, el mas elevado desde noviembre de
1990, cuando promedi6 $29.51 por barril.

Mas importante que los nimeros del comercio per se, son las implicaciones que este resultado
podria tener en el desempefio de la economia estadounidense. Varios analistas mencionaron
que este déficit seria clave para contribuir a reducir la tasa de crecimiento del tercer trimestre
(3T00) anunciada previamente por el Departamento de Comercio. Aunado a la fuerte
formacion de inventarios en el trimestre y a la reduccion del gasto publico --luego de que
concluy6 el censo 2000--, el déficit comercial podria contribuir a reducir la tasa de crecimiento
de 2.7% a cerca de 2.0%, lo que restaria presiones al Banco de la Reserva Federal (Fed) para
subir nuevamente las tasas de interés de referencia y que confirmaria nuestra perspectiva de
que éstas se mantendran estables en la primera mitad del 2001.

No obstante, mientras que el PIB estadounidense se desacelera, es posible que sigamos viendo
que los principales indicadores de inflacion, en particular el CPI, sigan aumentando. Como
puede observarse en la grafica correspondiente, esto mismo ocurrié al inicio de la década de
1990, cuando las tasas de crecimiento del PIB y de produccion industrial comenzaron a
descender y, por el contrario, la de la inflacién --obedeciendo presiones subyacentes-- siguiod

aumentando.
Balanza comercial EEUU a septiembre (mdd) Crecimiento e inflacion (12M)

-5,000 7.0%
-10,000 - 6.0%
-15,000 | ? Ll 5.0%
-20,000 + 7,100 - 4.0%
-25,000 | F3.0%
-30,000 | - 2.0%
-35,000 | 1.0%
-40,000 -34,260 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

96 J 97 J 98 J 99 J 00 J —PIB — Prod. Ind. —CPI

Asi como tomo algunos meses para que el nivel de precios comenzara a descender --pues paséd
de 6.4% en octubre de 1990 a 2.7% en enero de 1992--, lo mismo podria ocurrir ahora. Entre
los elementos que mencionan los analistas que podrian explicar que las presiones inflacionarias
se mantengan vigentes el afio que entra, se encuentra: 1) el posible "destape" de presiones
salariales (hasta ahora contenidas por los incrementos en productividad); 2) la persistencia de
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los elevados precios del petroleo; y 3) la probable reduccion de la productividad a la par que el
crecimiento del PIB. En breve, se estima que tendremos un afio de menor crecimiento en
Estados Unidos, lo que seguramente tendra un impacto en México, con mayores presiones
inflacionarias que podrian tener tenso a mas de uno en el Fed...

Mientras todo esto ocurre, los mercados financieros seguiran conteniendo la respiracion en lo
que se sabe quién sera el proximo presidente de Estados Unidos. Como lo han dicho los medios
de comunicacion, en estos dias se dara a conocer el resultado del recuento manual de votos en
varios condados ("counties") del estado de Florida. La certificacion de estos votos podria
despejar un poco el camino hacia la Casa Blanca, si es que no hay nuevas impugnaciones,
reclamos o recursos legales por parte de alguno de los contendientes. De cualquier manera, hay
confianza de que, finalmente, esta confrontacion se resolvera dentro del marco de la ley.

Por otro lado, en Argentina las provincias acordaron con el gobierno central congelar su gasto
publico hasta el 2005 para cumplir con una de las medidas anunciadas por el presidente
Fernando De la Rua y poder tener acceso al paquete de "blindaje financiero" del FMI. A
cambio, los gobernadores solicitaron la suspension temporal de esta medida en caso de
emergencia en los sectores de salud, educacion y seguridad y el aseguramiento de un "piso" a
las transferencias federales de fondos para gasto social. Esta semana se espera la visita de una
mision del FMI para detallar el paquete, cuyo monto total podria ascender a los 20,000 mdd, lo
suficiente para cubrir las necesidades de financiamiento del pais que suman, segiin varias
estimaciones, 19,500 mdd. El cambio del panorama de la calificacion de Moody's de estable a
negativo y la huelga general --en contra de las medidas anunciadas-- empafiaron el panorama.

Calificaciones Latinoamericanas Petroleo
45.00
Grado de Inversién 40.00 -
35.00 $21.14
30.00 -
25.00 - x
20.00 |
e
10.00 -
o © 2@ 3 X 2 N 5.00 -
1 — () o c 0
s @ S © = a 2 0.00 —
O Moody's O0 S&P 85 87 89 91 93 95 97 99

Finalmente el petr6leo. Durante la guerra del Golfo Pérsico al inicio de la década de 1990, el
precio del petroleo aumentd de poco mas de $15.00 por barril a mediados de ese mismo afio a
mas de $40.00 en unos cuantos meses. La politica del Fed de aumentar las tasas de interés en
meses anteriores se combind con el incremento del petrdleo y el resultado fue menos que
sorprendente: la economia de Estados Unidos comenzd a contraerse en el tercer trimestre del
afio y siguio asi por otros dos trimestres mas. Ahora, luego de que la OPEP decidi6 recortar su
produccion en 1998 y 1999 --para luego aumentarla "insuficientemente" en el 2000-- y de que
el Fed haya iniciado una campafia de alzas a las tasas de interés desde hace 17 meses --que
concluyd aparentemente en mayo de este afio--, la historia se puede repetir. Mas aun, si los
precios del petroleo se mantienen durante mucho tiempo por arriba de $35.00 por barril. Un
estudio reciente de la OCDE mostré que un incremento sostenido del precio del petréleo --por
ejemplo, de $28.00 a $33.00 por barril en promedio--, podria costarle 0.3% de crecimiento a
Estados Unidos, 0.5% a la Union Europea y 0.6% a Japdn en el 2001. Aunque el efecto ha sido
limitado a la fecha, por la existencia de otros factores --como el "efecto riqueza"--, es
importante seguir de cerca al petrdleo por sus implicaciones en el crecimiento a nivel
mundial... Por lo pronto, la cercania del invierno, los bajos niveles de inventarios y las
amenazas de Iraq de suspender sus exportaciones mantendran presionado al mercado petrolero.
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Calendario de Informacion: Noviembre-Diciembre 2000

|:| ESTADOS UNIDOS

[ Jwenico

20 Noviembre

21 Noviembre

22 Noviembre

23 Noviembre

24 Noviembre

Desempleo (Oct.) Establecimientos Comerciales | Balanza Comercial PIB a precios corrientes
(Sep) 13.0% (Oct.) -810 (3er. Trim.)
Reservas Internacionales
Nov. 17 32,499 Precios 1a. quincena
Base Monetaria Nov. 17 Nov.) 0.54
168,595
Balanza Comercial
-30.85 bin.
27 Noviembre 28 Noviembre 29 Noviembre 30 Noviembre 1 Diciembre
Agregados Monetarios Sector Industria Maquiladora de Encuesta del Banco de México
Manufacturero (sep) Exportacion
Venta de Casa Existentes Bienes Duraderos PIB real (Rev) +2.2 Ingreso Personal +0.2 NAPM (nov.)
(Oct.)-1.3 Deflactor implicito del PIB Consumo +0.3 48.5
+2.0
4 Diciembre 5 Diciembre 6 Diciembre 7 Diciembre 8 Diciembre

Inversion Fija Bruta (Sep)

Precios en noviembre

Balanza Comercial Revisada
(Oct.)

Nuevas ventas de casas

Indicadores lideres

Ordenes Factoriales
+0.3

Productividad (revisada)
Costos Laborales Unitarios

Credito al consumo

Desempleo 4.0
Ingreso por hora +0.3

11 Diciembre

12 Diciembre

13 Diciembre

14 Diciembre

15 Diciembre

Actividad Industrial (Oct.)

Ventas al Mayoreo

Ventas al Menudeo
Precios de las Importaciones y
Exportaciones

Precios al Productor
Cuenta Corriente

Precios al Consumidor
Produccion Industrial

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecno Semana un mes Ires meses IS meses un ano
M etales
Uro Londares 200.90 200.29 210.2U 212.6U 213.1U 2Y1.9U
Flata Nueva YOrK 4.03 4.00 4.8V 4.89 4.98 0.29
Cobre (DIs. x1on.) 1,/13.90 1,/62.00 1,875.00 1,848.90 1,/97.90 1,/25.00
LINC \UIS. X IUII.) 1,U00.UU 1,U40.UVU 1,Ur4.uvu 1,10£.UVU 1, 10VU.UU 1, 10Y.UU
Petroleo
Brent Ligero 33.34 34.22 31.21 31.4Y 2Y.4Y 29.1(
Arabe Ligero 31.8Y 31.90 30.8U 28.39 2991 23.98
Arabe FPesado 30.04 30.10 28.90 20.90 24 .06 21.83
vvest I exas Intermediate 39.5Y 34.81 34.90 31.26b 28.bb 20.9Y
Olmeca 33.42 33.4/ 32.82 31.43 28.20 20.20
IStmo 32.02 32.02 31.92 2Y./V0 20.98 29.24
Maya 24.bb 24.8/( 29.85 24 .40 22.92 21.0/
viezcla Z1.04 Z1.90 46.04 £0.01/ 24.10 24.91
Tasas de Interés
Frime RKate Y.00U Y.00U Y.00U Y.00U Y.00U 8.00U
Libor 3 meses ©0./4Y 0./91 b./60 Y.680 0.820 6.101
LIbor b meses b./70U b./01 ©b.6YU 0.810 [.U41 3.03b
Cds. 30U dias 0.095 0.028 9.9/ 0.298 0.420 4.985
Cdas. Yu dias b0.034 0.U21 0.836b ©0.U9V 0.011/ 0.292
Cds. 180 dias 0.028 0.021 9.991 0.22Y 0.823 0.325
Ireasury Bllls 3 meses b.3bb b.390 0.395 0.29Y2 0.8Y0 0.2Y4
Ireasury Bills 6 meses 0.334 0.33Y 0.338 b0.3b4 6.3Y3 0.014
Ireasury Bond 3U anos 0.6/3 o.((f 9./0/ .60/ 0.198 0.208
|asa de bescuento ©6.00U ©6.00U ©0.00U ©6.00U ©0.00U .00V
Fondos Federales 6.375 6.438 6.438 6.500 6.438 5.625
Eurodepositos (Franctort)
Marco Aleman 4910 4910 4930 4./140 4,220 3.100
Yen Japones U.40U V.59V V.58V V.59V U.Uvy U.10U
Deuda Externa Latinoamericana
Mexico
rar 88.000 88.000 86.000 8Y.125 /9.00U (8.20U
Descuento 102.250 102.000 100.8/75 102.5900 Y38.000 Y1.000
Global 118.500 119.375 116.750 124.000 110.125 117.500
Argentina
rar 09.125 04./90 04.8/5 08.8/5 03.8/5 095.125
Descuento 73.000 73.000 75.750 81.250 80.750 74.750
Brasil
Par 05.000 095.500 04.500 08.250 oU.00U ©01.000
pescuentio /0.UVUV 19.40V 10.40V O1./10V [13.019 /U.UUU
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro 0.8380 0.8476 0.8366 0.9013 0.9046 1.0186
Libra Esterlina (DIs. X L.) 1.399Y2 1.4230 1.4492 1.48U8 14192 1.6083
Marco Aleman 2.3325 2.3064 2.339Y 2.1683 2.160Y 1.9190
Dolar Canadiense 1.9390 1.9570 1.913b 1.4865 1.9092 1.4663
Franco Frances (.8230 (.1393 (.8342 (2123 (.24(3 0.4360
Franco Suizo 1.8060 1.8002 1./1964 1./115 1.124/( 1.969Y
Feseta Espanola 198.43 196.21 198.72 184.4b 183.83 198.98
Yen Japones 1.1 1U5.690 1U/.1Y 1V0.64 IU/.868 1U4.00
Futuros - Nueva York Nov/00 Dic/00 Ene/01
oro 206.30U0 2006./0U 208.00U
Flata 4,025 4,028 4.048
Crudo Ligero Ene) 35.4 Feb) 34.4 mar) 33.32
Feso Lnicago DIC)U.TUDDLD ENE)U. 1U47140 FEeD)u.1U30

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum  1Afo

EM ERGENTES ALFA A 16.84 -2.66 460 -34.22 -34.22 -62.03 -57.69

APASCU * 5120 -3.4U0  44Y  -1065 640 <1330 -19.0b

Indice Var. % - Dls ARA * 11.54 -2.37  -11.23  -16.86 -2.20 -26.31 -10.54

Local 1 Sem. Acum. ARGOS B 15.70 3.29 3.29 10.41 36.76 72.91 95.52

BIMBU A 15.04  -1.80 118 -6.53 Y3y -3H.U4  -30.82

CUREA (KUSPI) 530.84 -1.54 49685  CEMEX GPU 390 -3.93 156 -8.43 188 2023 -14.3b

HUNG KUNG (HANG SENG) 14,316.90 5.52 -19.535  ClEb 4195 466 -4.33 -1V v.82z 1083 39.54

MALASIA (KLSE CUMPUSIIE) 113.63 292 41215 CINIRAA 4.80 vy 435 VU 2248 1904 28.52

SINGAPUK (SIKAIIS 1IMES) 1,984.36 1.16 2426 GULLADO * 8.12 v VLU YT AUyl -2.68 259

ARGENTINA (MERVAL) 418.0/ -4/ 2399  GUMERGIUBU Y22 <295 1526 <1318 2561 -27.40 -5.92

BKASIL (BUVESPA) 14,335.50 0.4Y 2202  GUNIAL" 1140 -256 V.88 VU 200U 1039 1020

CHILE (CIGP) 4,854.1Y 0.18 -1322  GUNVEKB 5.50 u.0 VLU 3UY5  TUUU 100U 5.1/

MEXICU (IPU-ULS.) 638.18 -3.13 -14.11 CYUSASA A 5.U8 16U 6.2 2256 2043 4220 -4Y.20

DESU B 490 -n( 1022 125U <1404 <3108 -42.4Y

ELEKIRA CPU Y.12  -bab Y/ 1902 4128 4.0/ 50.0U

FEMSA UBD 35.05 -390 VY Y03 810 -15.4%8 u.0u

GUARSU A1 2965  -4.51 4.1 1.9 1002 <3718 -30.64

NMULIIFLUD 6Ll B .50 0.0V 1.14 135 202 6.84 11.94

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GEOB 11.00 -484 -29.03 -26.17 -25.98 -69.32 -66.26

PEPSIGX CPU (20 200 164 -(BY 625 2608  -26.38

Actual(e) Sep/00 Dic/99 GIDUSA A 49.00 0.00 0.00 -2.00 -2.00 -15.52 -2.00

GIGANIE " 1350 -1.46 <35/ -1401  -5.9Y -4.26 1.81

CUREA 8.1 v.3 232 GISSA B 1458  -0.14 215 <1404 2006 -H18E  -H2U4

HUNG KUNG 10 16 28.4 GMUDELU C 2550 U39 408 1184 2531 -1.54 -3.04

MALASIA 216 216 153.8 GKUMA B .06 U8 -T1.05 <1320 -36.40 281 <2096

SINGAPUK 201 20.8 41.2 GSANBUR B-1 1490 =380 -5Y3 02l U6l 2802 1380

ARGENIINA 18.6 211 245 HILASAL A 168 -118 <345 340 -125U 138D -19.28

BRASIL 13.1 14.6 19.5 HYLSAMX BGP v16 <151 615 <3113 4612 6/U5 6537

CHILE 40.4 40.1 465.4 ICA * 2.6 141 -182  -1595 2258 -6UUU 6364

MEXICU 14.5 15.2 14.6 KIMBEK A 24.30 VU0 1198 <1196 -1592 3888 -32.41

KUF L 1860 221 262 801 29.01 12.13 3.8

MASECA B 2.5% 198 3299 2182 -39.44 4428 -41.8Y

NGMEXIC B 3055 016 88T <2085 bUB <3416 -22.02

FENULED Y.uu V.24 =14.14 =£0.UVU =00.49 =0/.Ud -0Y.4Y

SAN LUIS CPU 1300 -1.44 21218 420 <861 3650 -26.3%

MERCADOS SORIANA B 29.05 -3.65 -11.70 -23.95 -1.69 -33.22 -33.37

DESARROLLADOS TAMSA * 134.00 -0.74 -5.30 -6.94 9.03 7.29 10.20

IELEVUNM AL PAVvAV 4.2l .45 0.9 1 4,12 =v.21 4.20

Indice Var. % - Dls TELMEX L 23.45 -3.30 043 218 1.52 -11.51 4.80

Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 23.35 -6.97 641 -17.78 -8.25 -27.03 0.21

IKIBASA V.40 256 4.6 2000 /506 8131 -83.61

UANADA (CUMPUSIIE) 9,024.40 1.98 .14 IVAZIGA CPU (02 <139 <168 -Ub/ 3UY/ 8346 1U8.31

EUA (DUW JUNES) 10,41U.23 -1.50 -8.93 VIIKU A 8.82 1.38 BUY 1919 <2200 DU -41.20

JAPUN  (NIKKEI) 14,315.35 3.1 <3055 WALMEX G 2040 52 239 <81 186U 13.U8 24.0Y

INGLATERRA (F1-100) 6,321.6U -3.39 21.02

ALEMANIA (DAX-3U) 6,664.18 241 20.33 BANAUGI U 1410 -6.0U 108 =320 HULS 1132 34.29

FRANUIA (CAG-40) 6,145.65 -1.38 -1420  GFBBU 594  -1.00 V68 2453 2665 5U.I6 16.26

ESPANA (IBEX-35) 10,225.8% -2.99 -11.06  GFBIIALB .00 u.0 VLU -17.53 256 2698 14242

GFINBUR U 3600 130 457 Y./6 Y.26 -1.22 220

SANMEX B 1.0 v v.0Y VU 1808 5108 6Y.05

GFNURIE O 1320 b1 5.1 6.80 5.60 -1.43 -4.35

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 22-Nov

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo

KIMBER A 30.48 42.19 0.05 -0.32 -0.66 1.42 -0.99

Actual(e) Sep/00 Dic/99 SAVIA A 30.52 27.96 0.66 1.55 1.94 6.53 -2.49

ALFA A 2446 1132 VUU  -bUS 1872 -Zb68 854

CANADA 24.3 209 319 MM A 53.01 Y.41 V.0 3.39 Y8 1259 8.1

EUA 28.6 29.1 30./ DESU B .50 2.81 VY1 234 Y61 -253Y 3601

JAPUN 8U.2 88.2 pPeraida VIIRO . 13.41 1.6/ Vs 6./4  16.80 804 2629

INGLATERRA 23.5 23.4 26.1 DESU A 86.1Y 1.13 v.0Y v 2510 235 -5.36

ALEMANIA 26.1 202 323 GIDUSA A 0.42 0.91 0.0V 0.0V 0.0u 6./4  -38.09

FRANCIA 320 326 36.0 PUSADAS A 5.9 U0 U0 098 -bagd Y. -49.13

ESPANA 21.8 23.9 26.4 CINTRA A 6.1/ .69 VU0 0T b2y -6.62 -9.60
OIRAS v 1.08

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES $ 22,450.1 100.00 -0.40 7.01 -14.29 -14.55 -36.60

13 y



|
P BANORTE

El 4 de
diciembre es la
fecha
establecida para
el canje
accionario de
las acciones de
GFInbur por
acciones de
GFinbury
GT2000.

Sanmex informé
que solicito al
IPAB un
reembolso por
US$ 250
millones, por
diferencias en la

En la asamblea
de GFNorte del
21 de agosto, se
acordo
aumentar el
fondo de
recompra y
modificar la
formula de
conversion de

Anuncia
programa de
inversion para el
2001. Le
asignan buena
calificacion a su
deuda.

Direccién de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Analisis Fundamental

Sector Financiero

Grupo Financiero Inbursa.- Informaron que los accionistas que tengan acciones de Grupo
Financiero Inbursa, S.A. de C.V., tendran derecho a que por cada accion de la que sean
propietarios, les sea entregada en canje una acciéon de la serie “A” y cup6én niimero uno y
siguientes del capital social de GT2000. GT2000 es una empresa de nueva creacion, cuyos
activos estan conformados indirectamente por la inversion en acciones de Telmex y de Carso
Global Telecom, dichas acciones fueros escindidas de los activos de Banco Inbursa e Inversora
Bursatil Inbursa.

Asimismo, mencionaron que el precio de GT2000 sera fijado el 29 de noviembre y el canje
accionario definitivo sera llevado a cabo el 4 de diciembre. Por lo tanto, la accion de GFInbur
“O” cotizara ex-cupoén a partir del 30 de noviembre, por lo que los accionistas que detenten
acciones de GFInbur hasta ese dia tendran derecho a participar en el canje accionario.

Adicionalmente, la asamblea de Carso Global Telecom en donde se propondra la fusion de
GT2000 a la misma, se llevara a cabo el 29 de noviembre. Ahi, se decidira la razon del
intercambio accionario de las acciones de GT2000 por acciones de Carso Global Telecom.

Grupo Financiero Santander Mexicano.- El principal accionista de dicha entidad, el Banco
Santander Central Hispano (BSCH), inform6 que han solicitado un reembolso por alrededor de
US$250 millones, debido a diferencias en la valuacion de los activos de Banca Serfin. En la
negociacion entre el IPAB y Sanmex, se pactd que de existir diferencias en la valuacion por
pasivos ocultos o activos inexistentes, el comprador tenia derecho de pedir o reclamar la
diferencia siempre y cuando fuera sometido a una revision por el IPAB, que contara con 90
dias para evaluarla.

GRUPO FINANCIERO BANORTE.- EN LAS ASAMBLEAS ORDINARIA Y EXTRAORDINARIA DE
ACCIONISTAS CELEBRADAS EL DIA 21 DE AGOSTO SE ACORDARON, ENTRE OTROS, LOS
SIGUIENTES PUNTOS RELEVANTES:

1) Incrementar el monto del fondo de recompra de acciones, de Ps 150 millones a Ps 320
millones.

2) Modificar, previa aprobacion de las autoridades correspondientes, la formula de
conversion de las obligaciones subordinadas convertibles GFNorte 97, que vencen el 7 de
diciembre de este afio. La formula que se aplicara en caso de que el P/VL sea menor a uno
sera: el valor nominal de las obligaciones entre el precio promedio de mercado de las
acciones GFNorte “O”, de las ultimas 15 sesiones previas a la fecha de conversion. Si el
P/VL es mayor a uno, la féormula que se aplicara es: el valor nominal de las obligaciones
entre el (P/VL)"*'° x el Valor en Libros.

Sector Comercial y Bienes de Consumo.

COMERCI: Para el proximo afio, Comerci tiene un programa de inversion de US$ 140 M, los
cuales provendran de los flujos generados por la operacién. Con dicha suma se planea realizar
la apertura de 20 unidades (12 tiendas y 8 restaurantes California), y la remodelacion de 13
unidades en operacion. Esta expansion representara un crecimiento de 10% en al piso de
ventas y de 13% en el namero de asientos. Por su parte, la situacion financiera de la empresa
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atn continta apalancada con US$ 180 M de deuda onerosa. De esta suma, US$ 70 M seran
reestructurados via la emision de obligaciones, para lo cual Fitch IBCA México, S.A. de C.V.
otorgo la calificacion “AAmex”. En términos de pesos, la emision de obligaciones sera por
Ps$ 1,500 M, asi como a una emisioén de obligaciones denominada en Unidades de Inversion,
por un monto de hasta Ps$ 750 M. Hay que mencionar que la calificacion “AAmex” se otorga
a las obligaciones que cuentan con una capacidad de pago oportuno del capital e intereses muy
solida. . El riesgo asociado a estas obligaciones difiere levemente de la deuda mejor calificada.

GIGANTE: Para el 2001, Gigante realizara una inversion de US$ 140-145M, mismos que
seran financiados con los flujos generados por la operacion. Esta suma se destinard a
remodelaciones y a la apertura de nuevas tiendas. De hecho, Gigante contempla la apertura de
45 unidades, siendo 4 Gigante, una Bodega Gigante, 2 Super G, 2-3 Gigante en EU, 6 Office
Depot, 4 restaurantes Toks, y 20-25 Super Precio. Estas ultimas tiendas empezaron a operar en
este afio, y cuentan con una superficie de ventas de aproximadamente 500 m” y su inversion es
minima. El programa de expansion implicard un crecimiento de 7% en el piso de ventas del

grupo.

Sector Medios y Telecomunicaciones

TVAZTECA. El lunes 4 de diciembre, TVAzteca celebrarda una Asamblea Ordinaria de
Accionistas. En ella se propondra la ratificacion del acuerdo del Consejo de Administracion
relativo a las acciones de Unefon que son propiedad de TVAzteca; se solicitard la aprobacion
del esquema de otorgamiento a los accionistas de TVAzteca de opciones para adquirir las
acciones de Unefon que le pertenecen.

Por otro lado, se confirma que se pretende realizar la oferta publica inicial de Unefon, en la
primera semana de diciembre.. La oferta publica es primaria, de 176,129,032 acciones serie
“A” del capital social de Unefon. Las acciones representaran el 7% del capital social pagado de
la empresa después de la colocacion (siempre y cuando todas las acciones sean colocadas). De
los recursos obtenidos de la oferta, US$50 millones, seran invertidos en proyectos para la
construccion, ampliacion, mejoramiento y crecimiento de la red publica de telecomunicaciones
de Operadora Unefon. Del remanente, el 50% sera destinado al mismo fin y el 50% restante se
aplicara a prepagar parte del crédito que Nortel Networks le ha otorgado a Unefon.

Unefoén inici6 operaciones en febrero de este afio, y cuenta con aproximadamente 71 mil
suscriptores, con cobertura en seis ciudades, (Toluca, Acapulco, Leon, Aguascalientes,
Querétaro y Puebla) y parcialmente en la zona metropolitana de la ciudad de México.

Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

POSADAS. Anunci6 la apertura de dos hoteles “Fiesta Inn”: uno en Acapulco con 220
habitaciones, y otro en la Cd. de Querétaro el cual cuenta con 175 habitaciones.

Sector Infraestructura

CEMEX. Moody'’s Investors Service, la agencia calificadora de riesgos crediticios, confirmé
las calificaciones de la deuda de Cemex, a la vez que redujo la que tenia Southdown. La baja de
Southdown fue de Baa2 a Ba2. La revision a la que era sujeta la deuda de Cemex obedecio a la
compra de ésta tltima de Southdown, por un monto cercano a los US$ 2,800 millones. Por otro
lado, lo incierto de la planeada oferta publica de las acciones de Valenciana en Europa
(subsidiaria espaiiola de Cemex, que aglutina sus activos internacionales), para pagar el capital
preferente que financié buena parte de la adquisicion, hizo que Moody’s cambiara su
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perspectiva sobre la deuda de Cemex de “positiva” a “estable”. Es importante tener en mente
que Cemex busca con la compra de Southdown reducir su costo de capital, a la vez de crear
las condiciones para desligar el desempeiio del precio de la accion con los flujos a los
mercados emergentes. Esto ultimo, podria reducir la brecha en la valuacion de Cemex
respecto de sus competidoras globales. La recomendacion es de COMPRA.

GMD. Grupo Mexicano de Desarrollo, S.A., inform6 que el 7 de noviembre pasado solicit6 a
la Comision Nacional Bancaria y de Valores, el levantamiento de la suspension temporal de la
cotizacion de sus acciones en la Bolsa Mexicana de Valores, por considerar que las causas que
dieron origen a la mencionada suspension ya han sido corregidas. GMD fue suspendida desde
el 24 de julio de 1998por incurrir en suspension de pagos, y el NYSE deslistd a sus ADS’s
desde el 20 de mayo pasado por no cumplir con ciertos criterios minimos. Esta compaiiia
logro una reestructuracion de sus pasivos con sus acreedores, aunque todavia al 3T00 la
cobertura de intereses era de solo 0.6x. La ultima cotizacion de sus acciones fue a un precio
de Ps 1.50, por lo que el valor de capitalizacion a dicho precio seria de apenas US$ 7.1
millones, en contraste con los US$ 139.9 millones que vale ICA. Los multiplos VE/UAFIDA,
P/VL y P/FEPA de GMD a dicho precio son: 8.5x 0.08x, y 0.15x, respectivamente. El lunes
27 se tendrd una reunion con la compaiiia donde nos detallardan en qué estado se encuentra
ésta, asi como su reestructuracion alcanzada y posibles perspectivas a futuro.

RESPONSABLES DE ANALISIS FUNDAMENTAL

Gerardo Molina (ext. 2840) Director de Analisis
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Mercado Accionario

Como hemos mencionado, ademas de las sefiales de estabilidad de los indicadores técnicos, lo
positivo de la Bolsa en los ultimos dias y lo que incrementa la posibilidad de piso, es que
dentro de todo y a pesar de la volatilidad en Estados Unidos y principalmente a pesar de la baja
en el Nasdaq, ha logrado mantenerse al margen de este Gltimo respetando al minimo anterior
en 5538 puntos.

No obstante lo anterior, es precisamente la volatilidad y la baja en el Nasdaq, lo que ha
provocado que las recuperaciones en nuestro Indice sean limitadas... El primer factor puede
seguir, dado el entorno, y por lo tanto es dificil de medir el efecto. En el segundo entonces,
debemos detenernos y analizar las posibilidades de continuacién de baja o de estabilidad.

Indice Nasdaq (Gréfica diaria corto y largo plazo)
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No es para nada alentador la baja de corto y mediano plazo en el Nasdaq confirmadas con el
minimo reciente; hace dificil una rapida recuperacion y abre posibilidades de seguir penetrando
apoyos. Sin embargo, pareceria que se estan reuniendo factores que apuntan a la cercania de un
piso. Por un lado, las formaciones de baja definidas durante el descenso, como el doble
techo(1) y la penetracion de la linea inferior del triangulo(2), tienen como objetivos 2700 y
2550 puntos respectivamente -niveles cercanos a los actuales y que caen dentro de la zona
fuerte de apoyo establecida en 1999, se esperaria que amortiguara la caida-.

Por otro, ademds de la significativa disminuciéon en el volumen operado durante el ultimo
retroceso que apunta a que el ajuste puede estar perdiendo fuerza, los indicadores de fuerza y
velocidad estan mandando la sefial de un potencial de baja limitado, pues mientras que en los
de corto plazo no se han confirmado los nuevos minimos del indice generando divergencias
positivas, en los de largo plazo se esta llegando a niveles extremos de sobreventa por debajo de
los minimos de los ultimos 5 afios.
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Indice de la Bolsa (Grafica diaria corto plazo)
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Asi entonces, ya que consideramos que la correccion del Nasdaq ha sido un peso extra para la
recuperacion en nuestro mercado, de llegar a confirmar sus sefiales de estabilidad las
implicaciones para la Bolsa son positivas. No obstante, de cualquier manera aun cabe la
precaucion y sobre todo la selectividad en los portafolios.
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Analisis Técnico de Emisoras
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Mercado de Dinero

Presiona SUBASTA PRIMARIA..-

Cercania del

Corte de Las declaraciones de S&P, desmintiendo los rumores de cambio en la calificacion para México,
Acumulados las

Tasas a Plazos aunadas a la cergania del corte de acumulados programada para este miércoles, provocaron

Cortos aumentos en los niveles de las tasas durante el martes. Sin embargo éstas presiones no se reflejaron
en el mercado cambiario doméstico, mismo que tras el regreso del fin de semana largo, se mantuvo
muy estable, alrededor de los P$9.3850-9.3900/USD.

Los aumentos en los niveles en las tasas provocaron alzas en los papeles a corto plazo ya que en esta
ocasion en la subasta primaria solo se subastaron Cetes a 28 y 91 dias ademds de Bonos a 5 afios.

La demanda por Cetes en los plazos convocados aument6 25%, respecto a la de la semana anterior.
El mayor incremento en el monto solicitado se dio en los papeles a 3 meses (27%).

En cuanto a los Bonos, éstos se colocaron a una tasa menor al 15% (14.74%), lo que representd una
disminucion de 70 centésimas, respecto a la anterior. La demanda por el instrumento crecio 5.4%,
con lo que la razéon demanda/oferta fue de 3.13 contra 2.97 veces en la subasta previa.

Resultados de 1a Subasta Primaria

Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91
28 17.80% 17.47% 0.33 17.80% 18.08%
91 18.09% 17.81% 0.28 17.81% 18.09%
182 n.d. 17.22% n.d. n.d. n.d.
360 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias Dem Actual Dem Anterior
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.90 n.d.
Bondes 182 1.03 n.d.
Bonos Tasa Nominal Diferencias
1,092 dias 15.55% n.d.
1,850 dias 14.74% 15.44% 0.01 313 297
Udibonos Tasa Real Diferencias
1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 6.91% n.d. s

tasas de Cetes a 182 y 364 dias y las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en las que se
emitieron, no forzosamente con las de la subasta inmediata anterior.

La demanda por parte de los formadores de mercado, continué muy débil aunque en esta subasta
aumento ligeramente en el plazo a 91 dias, en donde pasé de $10 a $65 millones.

Por ultimo las dos emisiones de bonos IPAB subastadas mostraron movimientos mixtos. La
sobretasa del papel a 3 afios fue de 1.32 p.p. (+0.02 p.p.), mientras que los BPA’s a 5 afios bajaron
11 centésimas al colocarse en 1.44 p.p. La demanda por su parte fue de 3.05 y 3.38 veces el monto
ofrecido a 3 y 5 afios, respectivamente.

MERCADO SECUNDARIO

El mercado se mostré mas cauteloso esta semana, una vez que el rumor del cambio de calificacion
para México fue desmentido. El ambiente internacional también influy6é deprimiendo los mercados
domésticos de deuda y accionario. El corte de acumulados fue otro factor que presiond las tasas
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mexicanas a corto plazo, manteniendo los niveles de fondeo a un dia en papel gubernamental
cercanos al 18% durante toda la semana.

La TIIE a 28 dias abri6 en 18.75%, cerrando en 19.00%. Por su parte, la TIIP28 y TIIE91 reportaron
un incremento de 39 y 16 centésimas para situarse en 18.9889% y 18.9250%, respectivamente.

En la subasta semanal de BREM’s, Banco de México colocdé $1,000 millones en bonos a una
sobretasa de 0.21%, disminuyendo marginalmente respecto a la subasta anterior. La demanda, por su
parte se ubico en 3.75 contra 3.50 veces el monto convocado en la semana previa.

SUBASTA REAL en millones de pesos

VENCIMIENTOS MONTO NOMINAL  MONTO REAL SALDO
CETES 9,500.00 15,600.00 14,603.33 5,103.33
BONOS 0.00 2,000.00 2,000.00 2,000.00
BONDES 645.42 2,500.00 2,498.79 1,853.37
AJUSTABONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
UDIBONOS 0.00 0 0.00 0.00
TOTAL 10,145.42 20,100.00 19,102.12 8,956.70
REP/CRED O SWAPS (7,026.85) 0.00 0.00 7,026.85
TOTAL BANXICO 3,118.57 20,100.00 0.00 15,983.55
BREMS 0.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00
PICS FARAC 0.00 0.00 0.00 0.00
BPAS 0.00 1,300.00 1,300.00 1,300.00
GRAN TOTAL 3,118.57 22,400.00 21,402.12 18,283.55 -
nte: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte (p.p.): puntos porcentuales.
EXPECTATIVA

Creemos que el mercado sigue sensible a los diversos factores tanto externos como internos los que
se reflejaria en volatilidad de las cotizaciones de los papeles domésticos durante las proximas
semanas. En el entorno internacional la dificil situacion electoral en EUA, las tensiones en el Golfo,
las presiones en el precio del petrdleo y la todavia delicada situacion de Argentina pudieran
mantener un ambiente de cautela internacional mientras persistan.

En el entorno doméstico existen factores encontrados que pudieran repercutir en una baja en el
monto de operacion de los mercados ya que hay que tener muy en cuenta que sigue latente la
posibilidad de que Banco de México vuelva a restringir su politica monetaria en el corto plazo,
especialmente si las presiones inflacionarias y la disparidad entre las expectativas de los
intermediarios con la meta oficial continfian. Lo anterior mantendria las tasas domésticas en niveles
elevados, al menos de corto plazo.

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr’'96-Nov’2000) TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Nov’2000)
50
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Mercado Cambiario

SPOT.- A lo largo de la semana las cotizaciones del tipo de cambio registraron movimientos a
la baja, alcanzando como minimo P$9.3710 durante la sesion del miércoles.

El alza en los réditos nacionales, la ratificacion de la perspectiva positiva al pais por parte de
S&P y el dato de balanza comercial, apoyaron la fortaleza del tipo de cambio el cual rompio6 el
soporte que mantenia en P$9.3910.

Aunado a lo anterior, el feriado del dia lunes en México y el jueves en EUA provocaron una
disminucion en el volumen de operacion.

EXPECTATIVA.- Consideramos que el entorno internacional contintia siendo un factor
delicado, por lo que no descartamos que persista la volatilidad en la paridad en lo que resta del
afio. Por el momento estimamos que la paridad esta acotada a la baja sobre el P$9.38/USD,
soporte que consideramos dificil de romper.

Volatilidad del Tipo de Cambio (1999-2000)

Comportamiento del Tipo de Cambio (1999- 2000)

20%

10%

0%

15% -

5%

1

D-98 M-99 J-99 S-99 D-99 M-00
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FUTUROS Y FORWARDS.-

El mercado a futuro continué con un volumen de operacion mas elevado que en los meses
anteriores, dada la volatilidad en las cotizaciones.

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio P$9.4000USD$
Contrat Maximo Minimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto
Dic-00 Q9 K443 9 4585 9 4R75 0106 -0102 1 288
Mar-01 9.8111 9.7205 9.7300 0.103 -0.108 4,549
Jun-01 10.0578 9.9626 9.9726 0.100 -0.113 489
Sep-01 10.3332 10.2328 10.243 0.098 -0.119 51

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2000) Comportamiento Yen / Délar (1997-2000)
1.90
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140 -
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1.60 | 130 1
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1.40 - 110 -
1.30 100 : : : : : :
M-97 0-97 M-98 D-98 J-99 F-00 S-00 M-97 ©0-97 M-98 D-98 J-99 F-00 S-00
Comportamiento Délar / Libra(1997-2000) Comportamiento Délar / Euro(1997-2000)
1.75 1.25
1.70 - 1.20
1.65 | 1151
1.60 | 1.10 -
1.05 -
1.55
1.00 -
1.50 0.95 |
1.45 - 0.90 -
1.40 0.85
1.35 0.80
M-97 S-97 M-98 S-98 M-99 S-99 M-00 S-00 M-97 O-97 M-98 D-98 J-99 F-00 S-00
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Resumen Nacional Semanal

24 de Noviembre del 2000

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,062.74 -3.82% 0.31% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 341.54 -4.17% 0.17% VOLUMEN (000) 240.192 -41.69 -48.06
IVIL3V 10.21 =1.29% =3.22% IMPUKIE (UUU) 3,088.43/1 -48.90 -00.1/
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 14.76 15.44 15.97 V.E./UAFIDA 6.78 6.78 6.99
PIVL. 1.81 1.9 1.19 PIUAFIDA 494 4.94 5.06
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza Ala Baja Cierre Var.% Var.%12M
TMM A 11.14 ACCELSA B -14.93% NORTEDE A 0.52472 2.52% -11.36%
DINA * 10.00 DESCC -9.09% NORTEIN A 4.95769 -2.46% -4.38%
CINTRA A 9.09 IMSA UBC -7.55% NORTERV A 0.60297 -1.91% -9.00%
SYNKRO A 5.00 TVAZTCA CPO -7.39% NORTECO A 4.56593 0.76% 2.29%
ARGOS B 3.29 TLEVISA CPO 6.97% NORTECP A 1.28874 0.23% 10.65%
TRIBASA * 2.56 WALMEX V 6.81% NORTEFI A 1.17507 0.30% 16.08%
MASECA B 1.98 CELV 6.28% NORTELP A 51.86574 0.30% 15.36%
CYDSASA A 1.60 BANACCI O -6.00% NORTEMD A 15.91571 0.29% 14.91%
ICA " 1.41 DESU B =0.1 1% NURIEMF A 1.10831 U.28% 14.44%
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 9.19 9.01 8.32
CDs 90 dias 9.69 9.60 9.08 TIIP 28 dias 18.9889 18.5973 18.1233
CDs 180 dias 9.75 9.69 9.34 TIIE 28 dias 19.0100 18.7500 18.0100
PAGARES 28 dias 9.69 9.57 8.92 TIE 91 dias 18.9250 18.7950 18.5000
PAGARES 91 dias 10.10 10.01 9.48
PAGARES 182 dias 10.25 10.21 10.01
UEILD L0 uids 17.80 1747 16.87 CPP (Octubre) 1351 .. 13.29
LEILD 91 uids 18.09 17.81 17.75 CCP-MN (Qctubre) 1444 . 14.16
CEIES 109 dias 17.22 17.77 17.47 CCP-UDIS(Octubre) 407 . 411
UEIED 091 Ulds 17.29 17.29 16.66 CCP-DLS (Octubre) 6.84 .. 6.76
DUNUD 104V Ulds 1555 1555 1544
DUNULCOY 1 1VUJ0 Ulds 096 096 099
DUNUED 10£ 102U Uldd (QUUIG 1 6dd) 1.03 1.07 1.16 UDI (Unidad de Inversion) $2.878703  $2.872878 $2.855007
PAPEL COMERCIAL 28 dias 17.07 17.73 16.02
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.3930 9.3930 9.4828 9.4828 9.5736 9.5736
INTERBANCARIO 9.4490 9.4540 9.4490 9.4540 9.5590 9.5640
SPUI (48 HURAS) Y.3930 Y.4U00 Y.4530 Y.46/0 Y.6U20 v.6120
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Noviembre Uctubre Uct-kne Uctubre

AL CONSUMIDOR 0.54 0.69 6.88 8.91
PRUDUGIUR(SIN Petroleo,Sin Servicios.) ... 0.9 6.11 1.66

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 24 de Noviembre de 2000.
Publicacion elaborada por la direccion de Analisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante d¢ GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en

fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines

informativos, por lo que las decisiones de inversion no deberan basarse en el contenido del mismo.
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